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Both the optimal inflation target and the optimal degree of output stabilization are
found to be conditional on the prevailing wage bargaining structure. If
monopolistic wage setters act as strategic leaders of the monetary policy game, an
explicit inflation targeting regime removes inflation bias from monetary policy,
but does not remove the trade-off related to average level of output and output
stabilization. In contrast to usual results on inflation targeting, appointing a central
banker who is more conservative than the government leads to welfare gains for
society. If centralization within the national labor markets increases in the
common monetary policy area, the monetary policy game with regard to the
European Central Bank might be conducted under the strategic leadership of trade
union confederations. This leads to a Pareto loss.
Keywords: monetary policy, labor markets, European Monetary Union, inflation
targetingInflaatiotavoite ja työmarkkinoiden rakenne:
näkökulma yhteiseen rahapolitiikkaan




Sekä optimaalinen inflaatiotavoite että rahapolitiikan optimaalinen akkommodaa-
tio riippuvat palkanasetantajärjestelmän rakenteesta. Inflaatiotavoitteen avulla ra-
hapolitiikasta voidaan poistaa inflaatioharha, mutta jos keskusjärjestöt toimivat
inflaatiopelin johtajina, yhteiskunta joutuu myös inflaatiotavoitetta käytettäessä
etsimään optimaalisen tasapainon tuotannon vaihtelun ja tuotannon keskimääräi-
sen tason välillä. Tästä seuraa, että konservatiivinen keskuspankki lisää yhteiskun-
nan hyvinvointia. Jos keskittyminen maiden sisäisillä työmarkkinoilla yhteisen ra-
hapolitiikan oloissa kasvaa, voi seurauksena olla peli, jossa keskusjärjestöt toimi-
vat ns. Stackelberg-johtajina Euroopan keskuspankkiin nähden eli ottavat huo-
mioon Euroopan keskuspankin mahdollisen akkommodoivan reaktion palkkata-
voitteissaan. Tämä johtaa kaikkien osapuolten kannalta epätyydyttävään tulok-
seen.
Asiasanat: rahapolitiikka, työmarkkinat, talous- ja rahaliitto, inflaatiotavoiteContents
Abstract
1 Introduction 1
2 The model 3
3 Conventional cases 5
3.1 Commitment to an optimal rule 5
3.2 Discretion 8
4 Wage setters’ leadership 10
5 Explicit inflation targeting under wage setters leadership 13
6 Implications for the EMU 16
6.1 Centralisation at the national level 16
6.2 Decentralised wage setting 16
7 Conclusions 20
8 Recent literature 20
References 22
Mathematical Appendix 24	 
          












 8 		   
	
 








































































	 -   8 	  	 	 		
 8		  
	 
 
 	: 		   /
 8	
 8	  	
   	
$
	  






	 	  8 		$ 9  	

	- 8   	  
=

 ;'.6><  
 			 




 $ !	- 8   
	7- &	
 





   
 
 7  		? 	 






- 8     
 8   7
 	 7 
7 
 
	$  	-   7 
  
  $ 1	  8
 
	?	






 8 		-  














	 	  
	 8  
 
 	
 	 8 
	





	7 		   	
	 	  
	 - 	





 	- 	  * 	





 8 '.6)  '..,-    
 8
 






 6'A 	 '..,$ % 	 *8 B-  3	 -
9	   		 7  
7 
 











8 ,)A 	 '.., ;%/#;'..C<<$ @-
 




















'	$ 1	  
	4 
 &		 		
 	 	 '..)- 
/











 	 	 	  
 




  -  8   		
 	  
	 












































7	7   ?    8 	
	
 	  
 7		























1  8 	 	
   
    	  

 -  &		 		
 	 	 
7 		
 	-  
  






7	7   ; 

	7< 	  7 

















	  	 








- 	- ? 7 
 
 
   	
	 8	  
  /









	  	  
	   8  	 $ 	 
7 




   		$
  8 	 	 	-  
 
	  	- -
 	   
 *  
   		$  	 	-
	 8	 	




   
 :  	 		7	 		
$ 	 
7 	 
   
$ 

7- 	 	 	-  &		 		




   
 





	$   




4H{solflw lq dwlrq wdujhwlqj uhjlph zdv ￿uvw dgrswhg lq Qhz ]hdodqg lq 4<<3/ xqghu wkh
Srolf| Wdujhwv Djuhhphqw1 Wklv zdv iroorzhg lq 4<;< e| wkh Uhvhuyh Edqn ri Qhz ]hdodqg Dfw/
zklfk hvwdeolvkhg d vwdwxwru| frpplwphqw wr sulfh vwdelolw|1 Fdqdgd iroorzhg lq Iheuxdu| 4<<4
e| lqwurgxflqj lq dwlrq0uhgxfwlrq wdujhwv/ lq d mrlqw ghfodudwlrq e| wkh Edqn ri Fdqdgd dqg
wkh Fdqdgldq jryhuqphqw1 Wkh Xqlwhg Nlqjgrp wxuqhg wr lq dwlrq wdujhwlqj lq Rfwrehu 4<<5
diwhu wkh froodsvh ri HUP h{fkdqjh udwh edqg lq Vhswhpehu 4<<51 Vlploduo|/ wkh Ulnvedqn ri
Vzhghq dqqrxqfhg h{solflw lq dwlrq wdujhwv lq Mdqxdu| 4<<6 iroorzlqj wkh gudpdwlf euhdngrzq
ri wkh fxuuhqf| shj lq Qryhpehu 4<<51 Ilqodqg iroorzhg vkruwo| diwhu lq Iheuxdu| 4<<6/ djdlq
diwhu wkh euhdngrzq ri wkh fxuuhqf| wdujhw }rqh lq Vhswhpehu 4<<51 Dxvwudold lqwurgxfhg dq
lq dwlrq wdujhw lq Dsulo 4<<6/ Ph{lfr lq Vhswhpehu 4<<7 dqg Vsdlq lq vxpphu 4<<71
5Iru wkh fkrlfh ehwzhhq prqhwdu| wdujhwlqj dqg lq dwlrq wdujhwlqj vhh Vyhqvvrq +4<<<,
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